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M&Aに関する近時の指針と今回の指針の位置づけ

経済産業省は、「企業買収における行動指針」（以下、本指針）を公表。これまで「公正M&A指針」等と同様、今回についても、買収提案が実施され

た際の実務プロセスや判断基準となるものと思われる

2005年 買収防衛指針
 平時型の買収防衛策の公正

な使用方法

2007年 MBO指針
 利益相反を防ぐ公正なMBO

実施の実務ルール

2019年 公正M＆A指針
 MBO指針の改訂。親会社に

よる完全子会社化にも焦点

2020年 事業再編実務指針

 企業の事業ポートフォリオ経

営のあるべき姿、事業切り出

しの実務

2023年
8月31日

企業買収における

行動指針

 望ましい買収を阻害しないた

めの指針

公正なM&A市場における市場機能の健全な発揮により望ましい買収が生じやすくすることを目
指し、買収を巡る両当事者や資本市場関係者にとっての予見可能性の向上やベストプラクティス
の提示を図る

M&Aに関するこれまでの指針 （参考）買収提案をめぐる潜在的な課題（1）

買収者 対象会社買収提案

買収提案が生じにくいことにより

企業価値を高める買収提案であっても、

レピュテーションリスク等を考えると買収提案を躊躇する可能性あり

社会全体にとっての課題

 M&Aが有するリソース分配の最適化機能が発揮されにくい

 上場の意義が乏しい企業が上場し続けることで資本市場が機能を発揮しにくい

買収者にとっての課題

 買収を活用した国内での規模拡大、業界再

編を進めにくい

 買収防衛策が濫用された場合、希薄化によ

る損失を被るおそれ

対象会社（及びその株主）にとっての課題

 買収提案を契機に経営改革を進める機会を

逃す

 買収による支配権の移動の可能性による経

営への規律が働きにくい

 買収方法によっては、買収提案を適切に評

価する時間・情報が得られないおそれ

敵対的な関係に発展するような事案における課題としては

出所: 
(1) 2023年5月18日実施の企業法制委員会で説明された2023年5月付経済産業省「公正な買収の在り方に関する政策動向」より引用

上記を踏まえた本指針策定の目的
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本指針の目的と主な内容

買収提案に対する当事者の行動の原則や在り方（ベストプラクティス）を示すことにより、買収者が経営陣からの要請や打診を受けずに実施される

買収提案（unsolicited offer/bid）や望ましい買収（企業価値の向上と株主利益の確保の双方に資する買収）を促進

（本指針の目的）

 上場会社の経営支配権を取得する買収を巡る当事者の行動の在り方を中心に、M&Aに関する公正なルール形成に向けて経済社会において共有されるべき原則論及び

ベストプラクティスを提示すること

 公正なM&A指針を継承・発展しつつ、公正なM&A市場の確立に向けたさらなる一助となり、更には望ましい買収の実行を促進

（本指針の対象）

 本指針では、買収者が上場会社の株式を取得することでその経営支配権を取得する行為を主な対象とするもの

 なお、対象会社の経営陣からの要請や打診を受けて買収者が買収を提案する場合のみならず、経営陣からの要請や打診が行われていない中で買収提案が行なわれる

場合（英語のunsolicited offer／bidに相当）についても射程とする

本指針によって明確化された主な内容（1）

公式に「英訳版」も作成され、

海外投資家に向けても公表

現状 新指針案の主な内容

 買収提案を受けた際の取締役会の一般的な行動

規範を示す指針は存在しない

買収提案への対応

※MBOや親会社による子会社の買収については、

公正M&A指針で行動規範を示している

（公正性担保措置）

 市場内買付けで買収する場合は、公開買付制度の

適用対象外

 株主名簿上は誰が買収者か分からないことがある

（実質株主を把握できる制度がない）

買収者の透明性・公正性確保

 平時導入型については、買収防衛指針で在り方を

示している

 現行指針の策定後に、株主総会決議を重視する司

法判断が示されている

 原則として取締役会に付議・報告すべきなど取締役・取締役

会の行動規範を提示

 一般株主利益の確保が重要となる場合において、特別委員

会の活用を推奨

 取締役会の対応を株主が評価できるよう、買収成立後に取

締役会の対応について開示することを推奨

 現行制度では開示が不要な部分（市場内での買い上がり）

について、任意の開示を促す

 買収提案をしようとするものは実質株主の確認に応じるべき

旨を記載
※公開買付制度の見直し等について、今後、金融審で検討される予定

 有事導入型の防衛策も指針の対象に

 株主総会にかけることを原則とするなど、司法判断や機関

投資家の見方を踏まえた内容にアップデート

 「買収防衛策」の名称を見直し

買収防衛策

出所: 
(1) 2023年5月18日実施の企業法制委員会で説明された2023年5月付経済産業省「公正な買収の在り方に関する政策動向」を参考に作成
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買収提案時に重視される原則と基本的視点

本指針で重視されている原則は以下の３つの観点。企業価値を定量的な概念として定義し、定性的で不明確な要素を排除した上でこれらの価値向

上を意思決定の根本とし、その他、株主意思の尊重や検討プロセスの透明性等、基本的な原則を改めて整理

第1原則：企業価値・株主共同の利益の原則
望ましい買収か否かは、企業価値ひいては株主共同の利益を確保し、又は向上させるかを基準に判断されるべき

第2原則：株主意思の原則

– 会社の経営支配権に関わる事項については、株主の合理的な意思に依拠すべき

第3原則：透明性の原則

– 株主の判断のために有益な情報が、買収者と対象会社から適切かつ積極的に提供されるべき

– そのために、買収者と対象会社は、買収に関連する法令の遵守等を通じ、買収に関する透明性を確保すべき

（本指針における内容）

 企業価値とは、概念的には、企業が将来にわたって生み出すキャッシュフローの割引現在価値の総和を表すもの

– 「企業価値」は定量的な概念

– 対象会社の経営陣は、測定が困難である定性的な価値を強調することで、「企業価値」の概念を不明確にしたり、経営陣が保身を図る（経営

陣が従業員の雇用維持等を口実として保身を図ることも含む。）ための道具とすべきではない

– なお、資本の調達源泉の側面から見れば、企業価値は株主価値（市場における評価としては時価総額）と負債価値の合計

 また、「株主共同の利益」「株主の利益」「株主が享受すべき利益」等には、株主としての立場で享受する利益のみが含まれる

– 逆に、株主以外の立場で享受する利益（例えば、買収者、対象会社取締役、及びこれらの者と重要な利害関係を共通にする株主が買収に

おいて他の株主と異なる利益を得る場合など）は含まれない

（本指針における内容）

 会社を支配する者の変動に関わる事項については、原則として、株主の合理的な意思に依拠すべきであるが、買収者や対象会社の取締役会

と株主の間には情報の非対称性があり、買収の是非や取引条件に関する正しい選択を株主が行うためには、十分な情報が株主に提供される

必要がある
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買収提案の検討における取締役・取締役会の行動規範

本指針では、買収提案がなされた場合の対象会社の取締役会の検討フローについて、企業価値の向上に資するか否かを検討する具体的な着眼

点等を含めて、ベストプラクティスが示されており、今後、対象会社にはこれらに沿った説明責任が生じるものと考えられる

取締役会への付議

 経営陣又は取締役は、経営支配権を取得する旨の買収提案を受領した場合には、速

やかに取締役会に付議又は報告することが原則

– 取締役会における取扱い（付議するか報告に留めるか等）を判断するに当たっては、

買収提案の具体性の有無に加え、例えば買収者としてのトラックレコード、資力の

蓋然性など買収者の信用力も考慮することが考えられる

取締役会での検討

 「真摯な買収提案」に対しては「真摯な検討」をすることが基本

– 「真摯な買収提案」（具体性・目的の正当性・実現可能性のある買収提案。英語の

bona fide offerに相当する。）についても具体的な要件を紹介（後述）

 買収後の経営方針、買収価格等の取引条件の妥当性、買収者の資力・トラックレコー

ド・経営能力、買収の実現可能性等を中心に、企業価値の向上に資するかどうかの

観点から買収の是非を検討

 多くの場合、買収価格は直前の株価（現在の経営陣やその経営戦略に対する市場の

評価を基礎として形成される）よりも高いと考えられ、取締役会として買収提案に賛同

しない場合には、この点を踏まえた説明が事後的に必要となり得ることも想定した比

較検討をすることが考えられる

取締役会が買収に応じる方針を決定する場合

 買収の実行が株主の利益に影響を及ぼす蓋然性が高まることや、価格等の取引条

件が主な争点となることから、株主の利益についてより丁寧な検討が求められ、また、

会社としての説明責任もより強く求められる（対抗提案がある場合は更に強まる）

 買収者との間で企業価値に見合った買収価格に引き上げるための交渉を尽くす、競

合提案があることを利用して競合提案に匹敵する程度に価格引き上げを求める、部

分買収であることによる問題が大きいと考える場合には全部買収への変更も含めて

交渉するなど、企業価値の向上に加えて株主利益の確保を実現するための合理的

な努力を貫徹すべき

買収提案の検討フローの例（本指針における例示）

買収提案の受領

（経営陣にとって

unsolicitedな提案等）

(1) 本研究会の議論は、買収提案の受領に先立って経営陣と買収者の間で要請や打診が行われていない
「Unsolicitedな買収提案を受けた場合を主に 念頭に置いているが、大きな検討フローについては、
そうでない場合も含め、買収提案を受けた場合一般に妥当するものと考えられる。

取締役会による検討・対話

初期の交渉

DD・継続的な交渉

合意に向けた交渉

対

抗

提

案

の

模

索

・

受

領

競合が

発生

競合が

発生

競合が

発生

取締役会

に報告

検討終了

又は応じな

い方向での

対応

同意なき買収

として進行

成立

不成立

合意・

公表

成立 不成立

不成立

買収への

対応策を

用いた対応

付議

真摯な買収

提案とは言

えない場合

や買収に同

意せず検討

を終了する

場合

条件等が

折り合わ

ず提案を

取り下げ

買収者が

提案を取り

下げる場

合

買収者が

提案を続

ける場合

賛同を得

ないまま

TOB等を

継続

競合が発生

※ 交渉の進捗・対抗提案の状況

等により、ダイナミックに変遷

する可能性あり
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買収提案の検討プロセスにおける透明性の向上

また、透明性の観点では、買収者側と対象会社側の双方に、株主への情報開示のタイミングや内容に関する留意点やインフォームド・ジャッジメント

を目的とした積極的な情報開示の重要性が述べられている

当初段階

5％超の段階

買収時の段階

大量保有報告書の提出

経営支配権を取得を発表

（市場買付けや公開買付け等の実施）

• 市場内買付けの場合には、公開買付制度に基づく情報開示

規制が適用されないが、短期間で経営支配権を取得するよう

な場面、公開買付届出書における記載内容（買付の目的、買

付数、買収者概要、買収後の経営の基本的な方針等の重要

な項目）と同程度の適切な情報提供を任意の方法で行うこと

が望ましい

• 事前取得を否定的に捉えるべきでない（意義は認める）

• 一方、株主が安価で株式を売却する可能性があり、事後に

公開買付けを実施する意向が確定的である場合には、その

旨の情報提供を行うことが望ましい

予告TOB

• 公開買付けを予告する場合には、資力等の公開買付

けを実際に行う合理的な根拠と公開買付けを実施する

条件や開始予定時期など、市場の判断に資する具体

的な情報を開示（予告変更の場合も適時に開示）

実質株主に関する情報開示

• 買収提案をする者が実質株主である場合には、自らが

実質株主である旨や名義株主との対応関係等の情報

を対象会社に提供

提案段階での開示

リーク報道が生じた場合

• 検討中の段階で開示をすることは、憶測を生じさせるととも

に、それによる市場の反応により買収が頓挫する可能性が

あり、マイナスの面が大きく、情報開示を行うか否かについ

ては、慎重に判断

• 買収を検討中の段階で、報道や噂の流布がされた場合には、

情報の真偽等の事実関係について開示をする必要

• 守秘義務に抵触する恐れも見越し、守秘義務ではこれら

のリーク対応は対象外としておく

買収実施時

• 対象会社からの情報開示を充実させ、取引条件の妥当性等、

重要な判断材料を提供することで、株主によるインフォーム

ド・ジャッジメントが可能

• 開示制度を遵守するにとどまらず、自主的に、検討経緯や

取引条件の交渉過程への関与状況に関し情報開示を行うこ

とが望ましい

• 個々の社外取締役がどのように監督機能を発揮したのかの

情報開示を行うことも検討に値する

買収者側 対象会社側
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「『真摯な買収提案』に該当しない場合」及び「株主の意思を歪める行為」とは？

本指針では、買収提案を取締役に付議するべきか否かの判断材料となる「真摯な買収提案（bona fide offer）」であるか否かや、買収者及び対象会

社の双方が避けるべき「株主の意思を歪める行為」等の例示が具体的に示されている

① 具体性が合理的に疑われる場合

– 買収対価や取引の主要条件が具体的に明示されない買収提案

② 目的の正当性が合理的に疑われる場合

– 経営支配権を取得した後の経営方針が示されない買収提案

– （他の買収者がいる状況において）買収価格を吊り上げる目的で行われ

る買収提案

– 競合他社により情報収集等を行う目的で行われる買収提案

③ 実現可能性が合理的に疑われる場合

– 買収資金の裏付けのない買収提案

– 当局の許認可など買収実施の前提条件が得られる蓋然性が低く、客観

的に見て実施に至ることが期待できない買収提案

– 支配株主が保有する支配的持分を第三者に売却する意思がないことが

判明している中における支配的持分の買収提案

買収者による行為

• 強圧的二段階買収等の強度の強圧性を有する買収手法を行うこと

• 不正確な情報開示や株主を誤導するような情報開示・情報提供を行うこと

• 買収の意図があるにも関わらず、それを隠して買付けを進めること

• 買収のために要する資力など、公開買付けを実際に行う合理的な根拠なく、

公開買付けの実施を予告すること

• 買収者の取引先株主等への優越的な地位に乗じた働きかけを行うこと

• 議決権行使や委任状の勧誘を行う際に、金品・財物の交付を行うこと

対象会社による行為

• 不正確な情報開示や株主を誤導するような情報開示・情報提供を行うこと

• 対象会社の取引先株主等への優越的な地位に乗じた働きかけを行うこと

• 議決権行使や委任状の勧誘を行う際に、金品・財物の交付を行うこと

「真摯な買収提案」に該当しない場合 株主の意思を歪める行為
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買収への対応方針・対抗措置について

過去の「買収防衛策」という表現は本指針より「買収への対応方針」とされ、その発動についても、一定の前提で株主利益に寄与する可能性がある

との見方も示された。但し、引き続き、「好ましくない者」から経営陣を守るためのものではないと念押しされている

買収への対応方針が適切に用いられる場合には、

• 取締役会に買収者に対する交渉力を付与し、
• 買収者や第三者からより良い買収条件を引き出すことを通じて、

株主共同の利益や透明性の確保に寄与する可能性もある

株主意思の尊重

株主総会における決議を経ることで、対抗措置

の発動の適法性が相対的に認められやすくなる

ものと考えられる

必要性・相当性の確保

対応方針に基づく対抗措置の発動は、株主平

等の原則、財産権の保護、経営陣の保身のた

めの濫用防止等に配慮し、必要かつ相当な方

法によるべきである

資本市場との対話

対応方針の要否や求められる方策は異なりうる

ため、中長期的な企業価値の向上の観点から、

対象会社と機関投資家との間で建設的な対話

がされることが、本来望ましい姿

事前の開示

対応方針を平時に導入・開示することによって、

有事に対抗措置が用いられ得ることについて、

買収者、株主等の予見可能性が高まる（但し、

導入自体で外部からの規律が弱まるとの考え

方も存在）

その他（特徴的な記載内容）

 意思決定の公正性

– 対話や情報開示を行うことに加え、取締役

会の構成の独立性を高めていく（例えば社

外取締役の比率を過半数とする）ことや、

社外取締役を主体とする特別委員会の判

断を最大限尊重することで公正さを担保す

べきである

 対応方針の設計の工夫

– 対抗措置の発動時に必ず株主総会に諮る

設計

– 発動要件を限定した設計

– 特殊な状況下の時限的な措置として設計

「買収への対応方針」が肯定的に認められる前提
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本指針において「平時」の取組みとして言及されている事項 「資本コストや株価を意識した経営」の促進に向けた東証の要請内容

本指針から読み取れること／平時から取り組むべき事項

本指針において、「平時」の取組みに触れらている対応は以下の通り。昨今の東証及び金融庁が取り組むガバナンス改革における課題認識とも共

通しており、資本コストや株価を意識した経営の実現が期待されている

我が国においてはこれまで、業績が低迷するなど経営を改善する余
地が大きく、買収の経済的意義が発揮されやすい企業において対応
方針が導入されやすい傾向があったことには、留意する必要がある。
このような会社において買収への対応方針が導入され、これが経営
陣の保身のために設計・運用されることとなれば、望ましい買収提案
の躊躇や、買収を通じた規律付けの低下、買収提案に対する真摯な
検討の阻害を生む結果となりかねない。
したがって、会社としては、対応方針の導入を検討するのであれば、
まずもって平時から企業価値を高めるための合理的な努力を貫徹す
るとともに、それが時価総額に反映されるよう取り組むことが求められ
る。

「第5章 買収への対応方針・対抗措置／5.5資本市場との対話」より

行動 見直しの観点 分析・評価の観点の例

現状

分析

自社の資本コストや資本収益

性（ROE、ROIC等）を的確に把

握

その内容や市場評価

（株価・時価総額、PBR、PER
等）に関して、取締役会等で現

状を分析・評価

資本コストを上回る資本収益性を

達成できているか、達成できてい

ない場合には、その要因

資本コストを上回る資本収益性を

達成できていても、PBRが1倍を割

れているなど、十分な市場評価を

得られていない場合には、その要

因等

計画

策定・

開示

資本収益性や市場評価に関し

て、改善に向けた方針や目

標・計画期間、具体的な取組

について検討・策定

その内容について、現状評価

とあわせて、投資者にわかり

やすく開示

目標とする指標は、自社の状況を

踏まえて設定

既に十分な水準が実現しており、

改善の必要がないと考える場合に

は、その旨を開示

東証から新たに提供するフォー

マットを利用した開示のほか、CG
コード原則5-2の趣旨を踏まえ、経

営戦略や経営計画を開示する中

で示すことも可（いずれの場合でも、

開示を行っている旨について、CG
報告書に記載）

取組

実行

計画に基づき、資本コストや株

価を意識した経営を推進

開示をベースとして、投資者との

積極的な対話を実施

出所: 東京証券取引所
(注: 資本コストや株価を意識した経営の促進に向け、東証が要請する開示項目としてグロース市場の開示義務で

ある「事業計画及び成長可能性に関する事項」が参考にされている

本来、会社の取締役・取締役会には、平時から経営努力を尽くすこと
で企業価値を高めるとともに、それが時価総額に反映されるための取
組みを行うことが求められる。
この観点から、取締役会の構成を独立性の高いものとすることが重要
であるとともに、そのような取締役会において、事業計画（事業戦略及
び資本政策）や資本構成の検証、定期的な事業ポートフォリオの見直
し、投資家との対話や情報開示の充実、株式の流動性を高める取組
み、経営陣の交代・強化やM&A、その他の課題の洗い出し等がされ
るべきである。特に、市場での株式の評価が客観的に低い会社につ
いては、こうした取組みを積極的に行うことが期待される。

「第3章 買収提案を巡る取締役・取締役会の行動規範」より
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